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びEU域外の ｢比例性原則か らの逸脱 (Deviations
komTheProportionalityPrinciple)｣ を統 治す る
規定力を持つ枠組みの説明を提供することを目的
としておこなわれた｡具体的には､(1)各管轄区










オース トラ リア､ 日本のCEMの現状が明 らかに
された｡具体的には､各国で､①複式議決権株
(MultipleⅥ)tingRightsShares)､② 無 議 決権 株
(Non-votingShares)､③配当優先株 (Non-voting
PreferenceShares)､④ ピラミッ ド構造 (Pyramid
Structures)､① 優 先株 (PriorityShares)､⑥ 受
託者証明書 (DepositaryCertifcates)､⑦議決権























株式持合い 複数の企業が株式を持ち合 うことで､利害関係を保有 しあっている状況をいうo
(出所)European Commission[2007b]を参考に筆者作成｡























荏 無 醍 ピ 倭 壁 請 所 テ ス 黄 ナ株 秩 秩
式 請 当 ラ 先 託 漢 育 イ l 金 l式 式 主
請 漢 倭 ヽ 秩 者 権 権 条 パ 樵 シ に 持 の
汰 権 先 ツ 証 の の 項 ー ツ よ ち 協
権 樵 秩 ド 明 上 上 マ プ る A口 定
秩 隻追 妻日 限 醍 ､ヽ■ソ∃リ の パ制 t限 卜 しヽ
アイルランド ○ ○ ○ ○ ○ - ○ ○ - × ○ ○ ○
イギリス ○ ○ ○ ○ ○ × ○ ○ × × × ○ ○
イタリア × - ○ ○ - × × ○ × ○ ○ ○ ○
エストニア × × ○ ○ ○ ○ × × × ○ × ○ ○
オランダ ○ × × ○ ○ ○ ○ ○ × ○ × ○ ○
ギリシャ × × ○ ○ × × × × × × × ○ ○
スウェーデン ○ × × ○ ○ - ○ × × × × ○ ○
スペイン × × ○ ○ × × ○ × × × ○ ○ ○
デンマーク ○ × × ○ ○ ○ ○ ○ × ○ × ○ ○
ドイツ × × ○ ○ ○ × × × × × ○ ○ ○
ベルギー × × ○ ○ ○ ○ ○ ○ × ○ ○ ○ ○
ハンガリー ○ × ○ ○ × × ○ - × × × ○ ○
フィンランド ○ ○ ○ ○ ○ × ○ × × × × ○ ○
フランス ○ ○ ○ ○ × × ○ × - ○ ○ ○ ○
ポーランド × ○ ○ × × ○ - × ○ × ○ ○
ルクセンブルク × × ○ ○ - ○ - × × - ○ ○ ○
アメリカ ○ ○ ○ ○ ○ × × ○ × × ○ ○ ○
オ-ストラリア ×. ○ ○ ○ ○ - × ○ × × - ○ ○
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かであるO さらに､マーク ･J･ロー (MarkJ.



























複 無 配 ピ 請 所 壁 倭 黄 政 シ 株 秩 秩 割
式 請 当 ラ 漢 育 託 先 金 府 ツ 式 式 主 A⊂コ
請 決 倭 ヽ 権 権 者 秩 秩 の プ に 拷 の
漢 権 先 ツ の の 証 影 の よ ち 協
権秩 秩 樵 ド望1三 上醍 上醍 明全日 妻壁t≡ョ 制 る限 パIトナ Aロしヽ 定
アイルランド 05 30 0 5 5 005 00004
イギリス 5 045 010 10 0 0 00001 6
イタリア 0030 45 10 30 0 0 020 0 0 40 13
エス トニア 0007 0007 7 7 007 3
オランダ 50 0 0 10 0 0 20 10 0 0 010 5 8
ギリシャ 005 15 10 15 0000005 4
スウェーデン 80 0 0 65 5 0000 00 25 5 14
スペイン 00010 35 5 000 15 0010 6
デンマ-ク 25 5 010 5 0 00000003
ドイツ 0020 15 5 00 005 010■ 0 4
ベルギー 00040 0 0 00 000010 4
ハンガリー 5 05 30 20 0 0 5 0 20 0 0 5 7
フィンランド 25 00010 0 0 0000 05 3
フランス ll 004 4 00 00003 3 2
ポーランド 15 0010 15 005 020 0 0 05

























































































































































































































1 株主総会に適応可能な規則 1 利害関係者同取引に関する規則
･株主総会における経営参加および諌決権の行使に関する平等性 巨利害関係者同取引のデスクロージャーを拡大 l




･緩和された代理投票方式 l:至芸墓誌議 買方誓 蓋墓誌要覧謂 警賃雷詣 荒淫禁 案l
2 役員の選任-解任に関する規則 4 独立.非業務執行取締役に関する規則･代表取締役役員および(Et督)取締役会長の役割の分離

















































































76 神奈川大学大学院経営学研究科 挿升究年報』第13号 2009年3月
であるのは､そのような社会的な要請があるから
である｡各国の制度もこの社会的な要請を取り入
れていかなければ､市場レベルでの競争に負けて
しまい､国内の経済に影響を与えてしまう可能性
があるため､制度的にも少数株主の保護に積極的
になる必要があるであろう｡
そして､EUの少数株主を保護する規則は､(1)
支配の権利の行使に焦点を当てた要求､(2)刺
害の衝突を防ぐことを目的とした要求､を満たす
ための規則が､各国法に影響を与える事でEU域
内で少数株主保護制度が整備 されている｡そし
て､このような規則には､EU会社法によって定
められた内容に関して､加盟国の裁量にゆだねら
れているものが多く､加盟国が取り入れなければ､
株主の権利は十分に保護されない可能性あり､個
人の権利などに影響を与える禁止事項に対しては､
さらに法的拘束力を強化させるべきであろう｡と
くに､株主の権利を保護する事は､上述したよう
に､市場の活性化の要因にもなり得るのであるか
ら､十分に株主の権利を保護していく必要がある
のである｡
本稿では､少数株主の保護を中心的に論じてき
たが､少数株主の権利のみを保護していく必要が
あると主張するものではない｡企業経営活動にお
いて､その重要度の度合いは異なるにしても､全
ての利害関係者の権利を尊重した経営をおこなっ
ていく必要がある｡その点で､本稿は､各国の制
度比較や制度と企業の実態を比較して､少数株主
保護について考察する事で､筆者が今後､その他
の利害関係者が企業にどのように関係しているの
かを研究していく足がかりとなるものである｡
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